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 Abstrak; This study aims to examine and analyze the effect of stock 
prices on firm value in the manufacturing sector of the food and 
beverage sub-sector on the Indonesia Stock Exchange. Indonesia. (To 
test and analyze the simultaneous effect of stock prices and corporate 
social responsibility (CSR) on firm value in the manufacturing sector 
of the food and beverage sub-sector on the Indonesia Stock Exchange. 
The results of the research are (1) 36.2% share price, and corporate 
social responsibility affects the value of the company in the 
manufacturing sector of the food and beverage sub-sector on the 
Indonesia Stock Exchange. (2) Stock prices have a positive and 
significant effect on firm value in the food and beverage sub-sector 
manufacturing sector on the Indonesia Stock Exchange. (3) Corporate 
social responsibility has a positive and significant effect on firm value 
in the food and beverage sub-sector manufacturing sector on the 
Indonesia Stock Exchange. (4) Simultaneously or together the 
variables of stock price, and corporate social responsibility have a 
significant influence on firm value in the food and beverage sub-










Lembaga perbankan merupakan salah satu tulang punggung perekonomian suatu negara, 
karena memiliki fungsi intermediasi atau sebagai perantara antara pemilik modal (fund 
supplier) dengan pengguna dana(fund user) sehingga melancarkan kegiata perekonomian 
suatu negara. Bank merupakan lembaga keuangan terpenting dan sangat mempengaruhi 
perekonomian baik secara mikro maupun secara makro. Seperti yang diketahui, perbankan 
mempunyai pangsa besar sekitar 80% dari keseluruhan system keuangan yang ada (Laporan 
Bank Indonesia (BI), 2010:4). Perbankan merupakan badan usaha yang bertugas sebagai 
penghimpun dana dari masyarakat dalam bentuk simpanan dan menyalurkannya kembali 
dalam bentuk kredit. Untuk dapat memberikan pelayanan di bidang jasa keuangan, bank tentu 
memerlukan dana. Pendapatan dana bank ini berasal dari dua sumber yaitu sumber internal 
dan sumber eksternal. Menurut Dendawijaya (2009), Dana yang bersumber dari internal 
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adalah dana yang diperoleh dari dalam bank (modal sendiri), antara lain setoran modal dari 
pemegang saha, cadangan laba, dan laba yang belum dibagi. Sedangkan dana yang bersumber 
dari eksternal adalah dana iang diperoleh dari luar ban, bisa berasal dari masyarakat atau 
lembaga lainnya. Dana bank yang berasal dari masyarakat luas diperoleh dari simpanan 
masyarakat yang berupa giro, tabungan, dan deposito. Sedangkan dana yang bersumber dari 
lembaga lain antara lain berupa Bantuan Likuiditas Bank Indonesia (BLBI) dan pinjaman 
antar bank. 
 
Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilakn laba. Semakin profitable 
suatu perusahaan maka akan semakin besar laba yang dihasilkan, begitu pula laba ditahannya 
juga akan semakin besar sehingga perusahaan dapat menggunakannya untuk memenuhi 
kebutuhan dananya. Karena itu perusahaan akan cenderung mengurangi penggunaan 
kewajiban ketika profitabilitasnya tinggi. Peneliti menggunakan variable profitabilitas karena 
profitabilitas dapat mempengaruhi struktur modal, apabila industri perbankan mendapatkan 
profit yang tinggi maka penggunaan struktur modal akan berkurang dan sebaliknya jika 
profitnya turun maka penggunaan struktur modal akan tinggi. Dalam penelitian ini, 
profitabilitas diukur dengan return on assets (ROA), ROA merupakan ukuran dari kinerja 
keuangan bank dalam mempeoleh laba sebelum pajak, yang dihasilakan dari total asset (total 
aktiva) bank yang bersangkutan. Menurut Husnan (2009), semakin besar ROA menunjukan 
kinerja bank semakin baik, karena tingkat pengembalian (return) semakin besar.  
 
Menurut Atmaja (2008), Return On Assets (ROA) dapat menunjukkan kinerja keuangan 
perusahaan atas aktiva yang telah digunakan. Kelebihan-kelebihan lain dari digunakannya 
ROA yaitu : (a) Mendorong manajer untuk memfouskan pada hubungan antara penjuala, 
beban dan investasi, (b) ROA digunakan Bank Indonesia untuk meilai kesehatan bank, (c) 
ROA menunjukkan kemampuan bank dalam menggunakan sumber-sumber investasi riil, (d) 
Fokus pada efisiensi biaya, (e) Memungkinkan perbandingan kinerja antar devisi meskipun 
skala kegiatan usaha devisi dan bidang bisnisnya berbeda. Pada tahun 2005 hingga tahun 
2007 ROA mengalami kenaikan yang signifikan namun pada tahun 2008 keuntungan 
perbankan yang diproyeksikan dengan ROA mengalami penurunan yang drastis, hal ini 
disebabkan karena pada tahun tersebut terjadi krisis global yang mengakibatkan penurunan 
laba (Statistik Perbankan Indonesia, 2009). 
 
Hasil penelitian Kusuma (2009) berpendapat bahwa profitabilitas berpengaruh positif pada 
struktur modal penelitian yang menyangkut profitabilitas telah banyak dilakukan oleh 
beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan struktur modal dan kebijakan dividen 
terutama pada Darminto (2008) yang menguji tentang pengaruh profitabilitas, likuiditas, 
struktur modal dan kepemilikan saham terhadap kebijakan dividen. Terbukti variabel 
profitabilitas, likuiditas, struktur modal dan kepemilikan saham secara stimulan berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan dividen. Dalam penelitian Hapsari (2010) dan Amidu (2007) 
berpendapat bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal hal 
serupa yang ditemukan oleh Ni Wayan Trisna Dewi (2013) yang menemukan hasil bahwa 
struktur modal yang mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. 
 
Kebijakan dividen adalah pembagian keuntungan bagi para pemegang saham. Menurut 
Weston & Copeland (2007), kebijakan dividen merupakan pembagian laba antara pembayaran 
kepada pemegang saham dan investasi kembali perusahaan. Laba ditahan (retained earnings) 
merupakan salah satu sumber dana paling penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan, 
tetapi dividen merupakan arus kas yang disisihkan untuk pemegang saham. Dalam hal ini alat 
ukur yang digunakan untuk dividen adalah dividend payout ratio yang merupakan 
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perbandingan antara dividen per lembar saham dengan laba per lembar saham. Struktur modal 
ditunjukkan oleh perimbangan pembelajaan jangka panjang yang permanen, yaitu 
perimbangan antara utang jangka panjang dan saham preferen dengan modal sendiri diluar 
utang jangka pendek. Masalah pokok yang menyangkut pengaruh rasio pinjaman, biaya 
modal pemilik, biaya modal pinjaman, total biaya modal dan laba atas modal yang ditanam. 
Struktur modal yang optimal akan dicapai pada saat biaya modal keseluruhan berada pada 
tingkat terendah. Proporsi modal pemilik internal dalam struktur modal itu ialah laba yang 
berpengaruh terhadap pertumbuhan modal pemilik. 
 
Besarnya utang yang digunakan oleh perusahaan untuk membiayai kegiatannya merupakan 
suatu kebijakan perusahaan yang berhubungan dengan struktur modal. Kebijakan tersebut 
tentunya tidak terlepas dari upaya perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan (value of 
the firm), sehingga dalam mempertimbangkan kebijakan struktur modal selalu muncul 
pertanyaan “Berapa besar modal sendiri dan berapa besar modal asing yang harus digunakan, 
agar dapat mempertahankan atau meningkatkan nilai perusahaan. Dikemukakan disini, bahwa 
penggunanaan modal pinjaman akan memberi keuntungan yang lebih besar kepada pemilik 
modal, jika tingkat keuntungan perusahaan yaitu tingkat laba investasi lebih besar daripada 
biaya modal pinjaman. Dari sini penulis mendapat temuan bahwa seharusnya bagi perusahaan 
yang mempunyai rasio hutang yang besar, mereka akan cenderung menahan labanya untuk 
dibagikan guna memperkuat struktur modalnya atau untuk pembayaran hutangnya, tapi 
fenomena ini berbeda dengan realita data yang penulis dapatkan. Perusahaan cenderung 
membagikan deviden sehingga mencapai 50% dari rata-rata perusahaan manufaktur yang 
dijadikan sampel pada penelitian ini.  
 
METODE PENELITIAN 
Pendekatan penelitian adalah rancangan atau pendekatan yang banyak dipengaruhi oleh jenis 
dan banyaknya variabel. Pendekatan penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yaitu 
data numerik yang dapat memberikan penafsiran yang kokoh atau dengan kata lain ini berupa 
angka-angka yang diperoleh dari laporan keuangan Bank Persero yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Penelitian merupakan suatu cara yang objektif dan sistematis untuk menemukan 
pemecahan terhadap masalah yang diajukan. Penelitian ini dilaksanakan pada pusat informasi 
pasar modal Makassar perwakilan Bursa Efek Indonesia di Jl. Andi Pangeran Pettarani 18 A-
4. Populasi dalam penelitian ini adalah laporan keuangan Perbankan di Indonesia (Tahun 
2012-2015) yang listing di Bursa Efek Indonesia yang datanya dihitung secara proporsional 
dalam bentuk persentase untuk setiap tahunnya, sehingga jumlah populasi untuk perusahaan 
perbankan sebanyak 43 perusahaan Berdasarkan kriteria tersebut maka jumlah sampel yang 
digunakan dalam penelitian adalah 8 perusahaan Perbankan. Metode analisis menggunakan 
analisis statistic deskriptif dan analisis statistic inferensial 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
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No Nama Perusahaan Return on Assets 
2012 2013 2014 2015 
1 PT. CIMB Niaga Tbk 0,0318 0,0276 0,0144 0,0024 
2 PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk 0,0163 0,0166 0,0147 0,0155 
3 PT. Bank Tabungan Negara Tbk 0,0194 0,0179 0,0112 0,0161 
4 PT. Bank Mandiri Tbk 0,0355 0,0366 0,0357 0,0315 
5 PT. Bank Central Asia Tbk 0,1712 0,1758 0,1678 0,1617 
6 PT. Bank Danamon Indonesia Tbk 0,0270 0,0250 0,0140 0,0120 
7 PT. Bank Bukopin Tbk 0,0136 0,0175 0,0133 0,0136 
8 PT. Bank Mega Tbk 0,0274 0,0114 0,0116 0,0197 
 
Perkembangan Struktur Modal 
No Nama Perusahaan Debt  to Asset Ratio 
2012 2013 2014 2015 
1 PT. CIMB Niaga Tbk 0,8900 0,8800 0,8800 0,8800 
2 PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk 0,9079 0,8367 0,8600 0,8383 
3 PT. Bank Tabungan Negara Tbk 0,9080 0,9119 0,9156 0,9193 
4 PT. Bank Mandiri Tbk 0,8808 0,8789 0,8774 0,8687 
5 PT. Bank Central Asia Tbk 0,7460 0,8133 0,3345 0,6791 
6 PT. Bank Danamon Indonesia Tbk 0,8200 0,8300 0,8300 0,8200 
7 PT. Bank Bukopin Tbk 0,8231 0,9071 0,9098 0,9121 
8 PT. Bank Mega Tbk 0,9040 0,9069 0,8953 0,8312 
 
Perkembangan Kebijakan Dividen 
No Nama Perusahaan Dividend Payout Ratio 
2012 2013 2014 2015 
1. PT. CIMB Niaga Tbk 0,4567 0,4312 0,4015 0,3999 
2. PT. Bank Rakyat Indonesia Tbk 0,5463 0,4320 0,5467 0,4454 
3. PT. Bank Tabungan Negara Tbk 0,3004 0,3093 0,3112 0,3240 
4. PT. Bank Mandiri Tbk 0,5463 0,5405 0,5332 0,5040 
5. PT. Bank Central Asia Tbk 0,8000 1,0000 0,8000 0,1400 
6. PT. Bank Danamon Indonesia Tbk 0,1350 0,0895 0,1666 0,1290 
7. PT. Bank Bukopin Tbk 0,1251 0,1458 0,1564 0,1889 
8. PT. Bank Mega Tbk 0,4931 0,0600 0,1669 0,4999 
 
Bursa Efek Jakarta pertama kali dibuka tahun 1912, dengan bantuan pemerintah kolonial 
Belanda, didirikan di Batavia, pusat pemerintahan kolonial Belanda yang kita kenal sekarang 
dengan Jakarta. Bursa Efek Jakarta dulu disebut Call-Efek. Sistem perdagangannya seperti 
lelang, dimana tiap efek berturut-turut diserukan pemimpin “Call”, kemudian para pialang 
masing-masing mengajukan permintaan beli atau penawaran jual sampai ditemukan 
kecocokan harga, maka transaksi terjadi. Pada saat itu terdiri dari 13 perantara pedagang efek 
(makelar). Bursa saat itu bersifat demand-following, karena para investor dan para  perantara 
pedagang efek merasakan keperluan akan adanya suatu bursa efek di Jakarta. Bursa lahir 
karena permintaan akan jasanya sudah mendesak. Orang-orang Belanda yang bekerja di 
Indonesia saat itu sudah lebih dari tiga ratus tahun mengenal akan investasi dalam efek, dan 
penghasilan serta hubungan mereka memungkinkan mereka menanamkan uangnya dalam 
aneka rupa efek. Baik efek dari perusahaan yang ada di Indonesia maupun efek dari luar 
negeri. Sekitar 30 sertifikat (sekarang disebut depository receipt) perusahaan Amerika, 
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perusahaan Kanada, perusahaan Belanda, perusahaan Prancis dan perusahaan Belgia.Bursa 
Efek Jakarta sempat tutup selam periode perang dunia pertama, kemudian di buka lagi pada 
tahun 1925. Selain Bursa Efek Jakarta, pemerintah kolonial juga mengoperasikan bursa 
parallel di Surabaya dan Semarang. Namun kegiatan bursa ini di hentikan lagi ketika terjadi 
pendudukan tentara Jepang di Batavia. 
Aktivitas di bursa ini terhenti dari tahun 1940 sampai 1951 di sebabkan perang dunia II yang 
kemudian disusul dengan perang kemerdekaan. Baru pada tahun 1952 di buka kembali, 
dengan memperdagangkan saham dan obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan 
Belanda di nasionalisasikan pada tahun 1958. Meskipun pasar yang terdahulu belum mati 
karena sampai tahun 1975 masih ditemukan kurs resmi bursa efek yang dikelola Bank 
Indonesia. Bursa Efek Jakarta kembali dibuka pada tanggal 10 Agustus 1977 dan ditangani 
oleh Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM), institusi baru di bawah Departemen 
Keuangan. Kegiatan perdagangan dan kapitalisasi pasar saham pun mulai meningkat seiring 
dengan perkembangan pasar finansial dan sektor swasta yang puncak perkembangannya pada 
tahun 1990. Pada tahun 1991, bursa saham diswastanisasi menjadi PT. Bursa Efek Jakarta dan 
menjadi salah satu bursa saham yang dinamis di Asia. Swastanisasi bursa saham ini menjadi 
PT. Bursa Efek Jakarta mengakibatkan beralihnya fungsi BAPEPAM menjadi Badan 
Pengawas Pasar Modal. 
Bursa efek terdahulu bersifat demand-following, namun setelah tahun 1977 bersifat supplay-
leading, artinya bursa dibuka saat pengertian mengenai bursa pada masyarakat sangat minim 
sehingga pihak BAPEPAM harus berperan aktif langsung dalam memperkenalkan bursa.Pada 
tahun 1977 hingga 1978 masyarakat umum tidak atau belum merasakan kebutuhan akan bursa 
efek. Perusahaan tidak antusias untuk menjual sahamnya kepada masyarakat. Tidak satupun 
perusahaan yang memasyarakatkan sahamnya pada periode ini. Baru pada tahun 1979 hingga 
1984 dua puluh tiga perusahaan lain menyusul menawarkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta. 
Namun sampai tahun 1988 tidak satu pun perusahaan baru menjual sahamnya melalui Bursa 
Efek Jakarta. 
Untuk lebih mengairahkan kegiatan di Bursa Efek Jakarta, maka pemerintah telah melakukan 
berbagai paket deregulasi, antaralain seperti: paket Desember 1987, paket Oktober 1988, 
paket Desember 1988, paket Januarti 1990, yang prinsipnya merupakan langkah-langkah 
penyesuaian peraturan-peraturan yang bersifat mendorong tumbuhnya pasar modal secara 
umum dan khususnya Bursa Efek Jakarta. Setelah dilakukan paket-paket deregulasi tersebut 
Bursa Efek Jakarta mengalami kemajuan pesat. Harga saham bergerak naik cepat 
dibandingkan tahun-tahun sebelumnya yang bersiafat tenang. Perusahaan-perusahaan pun 
akhirnya melihat bursa sebagai wahana yang menarik untuk mencari modal, sehingga dalam 
waktu relative singkat sampai akhir tahun 1997 terdapat 283 emiten yang tercatat di Bursa 
Efek Jakarta. 
Tahun 1955 adalah tahun Bursa Efek Jakarta memasuki babak baru, karena pada tanggal 22 
Mei 1995 Bursa Efek Jakarta meluncurkan Jakarta Automated Trading System (JATS). JATS 
merupakan suatu sistim perdagangan manual. Sistim baru ini dapat memfasilitasi perdagangan 
saham dengan frekuensi yang lebih besar dan lebih menjamin kegiatan pasar yang fair dan 
transparan di banding sistim perdagangan manual. Pada bulan Juli 2000, Bursa Efek Jakarta 
merupakan perdagangan tanpa warkat (ckripess trading) dengan tujuan untuk meningkatkan 
likuiditas pasar dan menghindari peristiwa saham hilang dan pemalsuan saham, serta untuk 
mempercepat proses penyelesaian transaksi. 
Tahun 2 001 Bursa Efek Jakarta mulai menerapkan perdagangan jarak jauh (Remote Trading), 
sebagai upaya meningkatkan akses pasar, efisiensi pasar, kecepatan dan frekuensi 
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perdagangan.Tahun 2007 menjadi titik penting dalam sejarah perkembangan Pasar Modal 
Indonesia. Dengan persetujuan para pemegang saham kedua bursa, BES digabungkan ke 
dalam BEJ yang kemudian menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan tujuan meningkatkan 
peran pasar modal dalam perekonomian Indonesia. Pada tahun 2008, Pasar Modal Indonesia 
terkena imbas krisis keuangan dunia menyebabkan tanggal 8-10 Oktober 2008 terjadi 
penghentian sementara perdagangan di Bursa Efek Indonesia.. IHSG, yang sempat menyentuh 
titik tertinggi 2.830,26 pada tanggal 9 Januari 2008, terperosok jatuh hingga 1.111,39 pada 
tanggal 28 Oktober 2008 sebelum ditutup pada level 1.355,41 pada akhir tahun 2008. 
Kemerosotan tersebut dipulihkan kembali dengan pertumbuhan 86,98% pada tahun 2009 dan 
46,13% pada tahun 2010. 
Pada tanggal 2 Maret 2009 Bursa Efek Indonesia meluncurkan sistim perdagangan baru yakni 
Jakarta Automated Trading System Next Generation (JATS Next-G), yang merupakan 
pengganti sistim JATS yang beroperasi sejak Mei 1995. sistem semacam JATS Next-G telah 
diterapkan di beberapa bursa negara asing, seperti Singapura, Hong Kong, Swiss, Kolombia 
dan Inggris. JATS Next-G memiliki empat mesin (engine), yakni: mesin utama, back up 
mesin utama, disaster recovery centre (DRC), dan back up DRC. JATS Next-G memiliki 
kapasitas hampir tiga kali lipat dari JATS generasi lama. 
Demi mendukung strategi dalam melaksanakan peran sebagai fasilitator dan regulator pasar 
modal, BEI selalu mengembangkan diri dan siap berkompetisi dengan bursa-bursa dunia 
lainnya, dengan memperhatikan tingkat risiko yang terkendali, instrument perdagangan yang 
lengkap, sistem yang andal dan tingkat likuiditas yang tinggi. Hal ini tercermin dengan 
keberhasilan BEI untuk kedua kalinya mendapat penghargaan sebagai “The Best Stock 
Exchange of the Year 2010 in Southeast Asia. Bursa Efek Jakarta atau biasa yang kita kenal 
sekarang ini adalah Bursa Efek Indonesia merupakan tempat atau wadah bagi para pelaku 
saham untuk memperdagangkan atau memperjualbelikan setiap saham/efek yang mereka 





Berkaitan dengan uraian tersebut, maka sub bab ini mengemukakan beberapa kesimpulan 
sebagai berikut: 
1. Hubungan antara profitabilitas dan struktur modal terhadap kebijakan dividen  adalah 
sedang, hal ini ditunjukkan oleh nilai koefisien korelasi R = 0,587. 
2. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, hal ini 
ditunjukkan oleh nilai t-hitung = 3,179 > t-tabel = 2,042. 
3. Struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen, hal ini 
ditunjukkan oleh nilai t-hitung = 0,676 < t-tabel = 2,042. 
4. Secara simultan atau bersama-sama variabel profitabilitas dan struktur modal berpengaruh 
signikan terhadap kebijakan dividen pada Perusahaan Perbankan Yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia, hal ini ditunjukkan oleh nilai Fhitung = 7,618 > Ftabel = 3,33. 
Saran 
Sesuai hasil penelitian dan pembahasan, maka dikemukakan saran sebagai berikut: 
1. Penelitian selanjutnya agar menggunakan jenis perusahaan yang berbeda sebagai 
pembanding dan menggunakan periode penelitian lebih dari 3 tahun agar hasil penelitian 
lebih akurat. 
2. Perusahaan hendaknya lebih membatasi penggunaan hutang yang terlalu besar. 
Penggunaan hutang dalam struktur modal yang lebih besar daripada modal sendiri 
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perusahaan, akan mengurangi laba yang tersedia bagi pemegang saham. Ini akan 
menyebabkan investor yang menginginkan pembagian dividen akan merasa kecewa, di 
samping itu dalam membagikan dividennya perusahaan harus dalam keadaan likuid. 
Likuiditas diperlukan karena akan menunjukkan kepada investor bahwa perusahaan 
mampu untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan dalam hal ini adalah 
pembagian dividennya. Di samping meningkatkan kemakmuran pemegang saham, 
perusahaan juga memerlukan investasi dalam hal pertumbuhan perusahaan yang 
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